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INTRODUÇÃO
Este artigo objetiva expor uma versão do chamado enfoque 
monetário à teoria do balanço de pagamentos e explorar 
algumas de suas implicações que não são claras na literatura 
sobre o assunto. As implicações teóricas e de política econô­
mica do enfoque monetário contrastam, sob certos aspectos, 
com princípios e idéias que parecem enraizadas tanto no meio 
profissional quanto acadêmico, talvez fruto de longos anos de 
aplicação da teoria keynesiana do multiplicador aos problemas 
do balanço de pagamentos.
Parece-me que o enfoque monetário oferece uma alter­
nativa mais útil e racional para interpretar o funcio­
namento de uma economia aberta e capaz por isso 
mesmo de explicar uma gama muito mais ampla de fenô­
menos na área monetária e do balanço de pagamentos. Do 
ponto de vista do Brasil, os desenvolvimentos recentes no 
terreno monetário e do mercado doméstico de capitais e o cres­
cente entrosamento da economia com os mercados interna­
cionais de capitais e mercadorias estão a exigir uma funda­
mentação teórica que possa fornecer as bases para uma política 
econômica internacional eficiente.
(*) O au to r é professor do In s titu to  de Pesquisas Econôm icas d a  U ni­
versidade de São Paulo.
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Na Seção I desenvolvo um modelo simples de uma econo­
mia aberta estacionária, que apenas comercia com mercadorias 
e serviços. Não há transações de capital e moeda é a única 
forma de ativo existente. Na Seção II este modelo é um tanto 
generalizado para incluir um mercado de capitais, ainda no 
contexto de uma economia estacionária. Na Seção III introduzo 
o crescimento econômico e analiso as implicações disso para 
o balanço de pagamentos. Finalmente, na Seção IV são apre­
sentadas algumas observações sobre o comportamento recente 
do balanço de pagamentos do Brasil, interpretado à luz dos 
argumentos aqui discutidos.
SEÇÃO I
Consideremos uma economia estacionária de pequenas 
dimensões que comercie com o resto do mundo a termos fixos 
de comércio. Suponhamos que existam apenas dois bens no 
sistema: mercadorias e moeda. A moeda doméstica é diferente 
da moeda internacional e um regime de taxa fixa de câmbio 
prevalece. O estoque de moeda doméstica é constituído pela 
contrapartida de reservas internacionais:
tMt =  f  Ei R i  dt (1 . 1)
-00
onde Ms é a oferta de moeda, E é a taxa cambial e R o volume 
de reservas internacionais do país, denominado em moeda inter­
nacional.
A variável E é considerada exógena, no sentido de que 
é instrumento de política das autoridades monetárias, enquanto 
R está ligada ao balanço de pagamento pela relação:
Rt =  Bt
onde B 7 é o balanço de pagamentos.
As mercadorias podem ser classificadas em duas categorias: 
bens domésticos e bens internacionais. Os bens internacionais (tradeable goods) compreendem os importáveis e os exportá­
veis, enquanto que os bens domésticos incluem todos os demais
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bens não comerciáveis internacionalmente (nontraded goods). 
Esta distinção sugere alguma definições. Em primeiro lugar, 
definimos o produto nacional e preços correntes como:
Yt =  Z lt +  P 2t z2t (1*3)
onde Y é o produto a preços correntes, Pi o preço dos bens
S 8domésticos, P2 o preço dos bens internacionais e Zi e z2 são 
as ofertas (em termos físicos) dos bens domésticos e in ter­
nacionais, respectivamente. Analogamente, definimos a des­
pesa agregada a preços correntes como:
Z t  =  P i t  Zj t  4 “ ? 2 t  Z2t ( 1 * 4 )
d 4onde Z é a despesa e z3 e z2 são, respectivamente, as deman­
das totais (em termos físicos) por bens domésticos e interna­
cionais.
O nível geral de preços será definido por:
P t =  Wi P u +  w2 P2t (1.5)
onde Wi e w2 são “pesos” na composição de índice agregado P. 
O excesso de oferta de bens internacionais pode ser identi­
ficado com o balanço de pagamentos, de tal forma que este 
pode ser alternativamente definido como:
Bt =  (z2t - z2t) P 2t (1.2a)
onde B — EB ’ é o balanço de pagamentos em moeda domés­
tica. O equilíbrio geral desse sistema terá que ser definido 
segundo a dimensão de tempo considerada, devido ao fato de que, 
enquanto o mercado de bens é um mercado de fluxo, o mercado 
monetário é um mercado de estoque. Isto nos leva a definir um 
equilíbrio de curto prazo, em que os fluxos se equilibram, e um 
equilíbrio de longo prazo, em que não só os fluxos, mas também 
os estoques, se equilibram. Assim, haverá equilíbrio completo (de 
longo prazo) no sistema, quando três condições forem satis­
feitas, a saber: (a) a oferta de moeda for igual à demanda de 
moeda; (b) a oferta de bens domésticos for igual a sua deman-
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da e (c) a oferta de bens internacionais for igual a sua deman­
da (ou o balanço de pagamentos for nulo). Assim teremos:
Zt =  Yt (1.6)
zit Pit — zlt P it (1.7)
d s _
Z 2 t  ? 2 t  —  Z 2 t  P 2 t  ( 1 * 8 )
Dadas as restrições impostas ao modelo, apenas duas dessas condições de equilíbrio são verdadeiramente independentes, 
A equação (1.6) implica que o público está satisfeito com o 
estoque de moeda que possui, ou seja, a demanda por adições 
ao estoque é nula. A condição (1.8) implica que o estoque 
de moeda é constante, isto é, o balanço de pagamentos é nulo. 
Essas duas condições juntas implicam que o mercado mone­
tário está em equilíbrio de estoque e fluxo, ao mesmo tempo 
em que o mercado de bens internacionais está em equilíbrio. 
Logo, como temos apenas três objetos de compra no sistema, 
essas duas condições implicam a condição (1.7) de equilíbrio 
no mercado dos bens domésticos(1).
Uma forma alternativa de definir as condições de equi­
líbrio, que será útil mais adiante, é a seguinte:
Zt =  Yt (1.6a)
Zt +  Bt =  Yt (1.7a)
Bt =  0 (1.8a)
Usando as equações (1.3), (1.4) e (1.2a), podemos repro­
duzir um conjunto de condições a partir do outro.
Equilíbrio de fluxo (ou de curto prazo) no mercado mone­
tário ocorrerá quando apenas a condição (1.7) ou sua equiva­
lente (1.7a) for satisfeita, ou seja, quando o mercado de bens 
domésticos estiver em equilíbrio, pois neste caso:
Mtd =  Yt - Zt =  Bt =  M* (1.9)
• d • ssendo M o fluxo de demanda e M o fluxo de oferta de moeda. 
Kaverá, nessas circunstâncias, uma correspondência perfeita
Cl) Neste modelo, o fluxo de dem anda de moeda vem a se constitu ir n a  
d iferença entre  renda e despesa p lanejada, o que se segue d ire ta ­
m ente da restrição o rçam entária  do público, enquan to  que o fluxo 
de oferta  de m oeda é idêntico ao balanço de pagam entos.
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entre a demanda por adições ao estoque de moeda e o balanço 
de pagamentos, dado o valor da variável exógena E. A equação 
(1.9) serve para ilustrar a natureza do desequilíbrio que pode 
ocorrer no sistema e o processo de ajustamento no balanço de 
pagamentos. Suponhamos que, num certo momento, haja um 
excesso de demanda de moeda na economia. Havendo excesso 
de demanda, os indivíduos vão tentar acumular moeda, redu­
zindo seu dispêndio em bens e serviços abaixo de seus rece­
bimentos de renda, criando assim a divergência entre Z e Y. 
Se as autoridades monetárias mantêm a taxa cambial constante, 
a única forma de a comunidade como um todo satisfazer esse 
desejo por liquidez é através de um superávit no balanço de 
pagamentos que aumente os ativos internacionais do país, R, 
na proporção necessária para satisfazer o excesso de demanda. 
Se (1.9) se verificar, teremos necessariamente um equilíbrio 
de fluxo na economia, pois o desejo de acumular moeda estará 
sendo exatamente satisfeito pelo aumento das reservas via 
balanço de pagamentos. Um argumento simétrico é válido 
para um excesso de oferta de moeda.
A fim de ilustrar a distinção entre curto e longo prazo, 
consideremos o diagrama abaixo. As curvas MM, ZiZi e Z2Z2 
representam respectivamente combinações de preços de bens 
domésticos Pj e preços de bens internacionais P2, para os quais 
os excessos de demanda por moeda, bens domésticos e bens 
internacionais são nulos. A curva MM (representando equi­
líbrio de estoque no mercado monetário) é decrescente porque 
um aumento no preço dos bens internacionais (ou uma desva­
lorização cambial) reduz o estoque real doméstico de moeda 
e cria excesso de demanda, enquanto que uma redução no 
preço dos bens domésticos aumenta o estoque real de moeda 
e causa excesso de oferta. Z ^  é positivamente inclinada e 
elástica porque um aumento em Pi cria excesso de oferta, 
enquanto que um aumento mais que proporcional em P 2 é 
necessário para restabelecer o equilíbrio no mercado de bens 
domésticos. A curva Z2Z2 é positivamente inclinada e inelás^- 
tica porque um aumento em P 2 induz um excesso de oferta, 
enquanto que um aumento mais que proporcional em é 
necessário para neutralizá-lo(2).
(2) A posição re lativa  das curvas é decorrência da hipótese de que os 
bens são substitu tos brutos e de que um a variável exerce m aior 
influência no m ercado que a determ ina do que em outro m ercado 
V eja-se, a este respeito, M undell [8], Cap. 11, sobre o qual o d iag ra ­
m a é baseado, assim  como M undell [9], Cap. 9.
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GRÁFICO I 1 - EQUILÍBRIO GERAL COM 
MOEDA E MERCADORIAS
Suponhamos que o sistema esteja inicialmente em equilí­
brio no ponto q e as autoridades monetárias procedam a
ouma desvalorização cambial, que desloca P 2 de P 2 para 
P2’ O efeito de impacto da desvalorização é o de criar um 
excesso de demanda de moeda no sistema (cai o valor real 
do estoque), um excesso de oferta de bens internacionais (um 
superávit no balanço de pagamentos) e um excesso de demanda 
por bens domésticos devido ao efeito substituição induzido 
pela mudança nos preços relativos entre bens internacionais 
e domésticos. Esta situação imediata pode ser ilustrada pelo 
ponto v. Entretanto, devido ao excesso de demanda por bens 
domésticos, o nível de preços Pi começará a subir e devido ao
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superávit no balanço de pagamentos a quantidade de moeda 
começará a aumentar. Eventualmente, a economia atingirá 
um ponto tal como w, onde o equilíbrio se restabelece no m er­
cado de bens domésticos. O ponto w ilustra a natureza do 
equilíbrio de curto prazo, descrito pela equação (1.9); neste 
ponto, existe equilíbrio de fluxo no mercado monetário, ou 
seja, a taxa a que os indivíduos desejam acumular moeda está 
sendo exatamente atendida pela taxa a que a oferta de moeda 
está aumentando, via balanço de pagamentos.
Para que haja equilíbrio de longo prazo, requer-se que o 
hiato (Md - Ms), criado pela desvalorização, seja fechado. Isto 
ocorrerá no ponto q’, determinado pela interseção de um raio 
que passa pela origem com o prolongamento da reta vertical 
ao novo nível de preços P 2’ e que passa pelo ponto inicial de 
equilíbrio q. No ponto q \ todas as variáveis nominais do sis­
tema terão aumentado na proporção da desvalorização, a saber, 
(E’/E°) e, portanto, nenhuma magnitude real terá sofrido alte­
ração a longo prazo.
O raio Oq* ilustra uma proposição fundamental da teoria 
monetária de uma economia aberta, qual seja, a teoria da 
paridade de poder de compra e sua relação com a homogenei­
dade do sistema de equilíbrio geral. De fato, dados a longo 
prazo a estrutura tarifária e os termos de comércio do país, 
teremos uma relação de proporcionalidade entre o preço domés­
tico dos bens internacionais e o preço mundial desses bens:
onde P2 é o nível mundial de preços dos bens internacionais 
e j é um parâmetro dado pela altura da barreira de proteção 
do país. Por outro lado, dado os gostos e preferências da comu­
nidade e sua estrutura de produção, haverá a longo prazo uma 
relação entre o nível de preços dos bens domésticos P] e o 
nível de preços dos bens internacionais P 2. Seja esta relação:
Pyt — (1 +  j) Et P 2t ( 1 .10)
Pit !— a P 2t 
o que nos permite fazer:
( 1 . 11)
*
Pt =  p  Et P t ( 1 . 12)
200
cnde P* é o nível mundial de preços(3>.
A equação (1.12) é exatamente a equação de paridade de 
poder de compra, que demonstra, sob certas condições, a exis­
tência de uma relação de proporcionalidade entre a taxa de 
câmbio de equilíbrio de um país e a razão entre os níveis domés­tico e internacional de preços(4).
O fato de termos suposto uma relação fixa entre os preços 
internos dos dois tipos de bens não implica que seus preços 
relativos não possam mudar, mas apenas que causas pura­
mente monetárias não são capazes de alterá-los permanente­mente.
A linha de paridade de poder de compra (ou linha de pari­
dade dos preços) terá validade a longo prazo, quando a economia 
tiver se ajustado a uma posição geral de equilíbrio. Se os 
preços internacionais P* são dados ao país, os preços internos 
e/ou a taxa cambial deverão se ajustar a longo prazo para 
m anter a paridade internacional dos níveis de preços.
SEÇÃO II
Consideremos agora a existência de um outro ativo, além 
da moeda, denominado em cruzeiros correntes, que chamaremos 
de bônus e que pode ser mantido pelo público, pelas autori­
dades monetárias ou pelos residentes no exterior. Isto implica 
imediatamente que as definições do estoque de moeda e do 
balanço de pagamentos deverão ser alteradas.
(3) M ais especificam ente, usando (1.10) e (1.11):♦
P t —  (wltt  +  w2) (1 +  j)  EP2t
Se no resto do m undo a  relação en tre  P 1 e P 2 tam bém  é válida, 
podemos fazer:
(w a  _|_ w ) (1 _ l  j) *
P. —     !_ E P ,* * *
(wx a  +  w2)
que é a equação (1.12), com f$ igual ao quociente da expressão 
acim a e onde os parâm etros w* e & * foram  definidos analogam ente.
(4) P ara  um a discussão pioneira da teoria  de paridade, veja-se Cassei 
[2] e, p ara  discussões m odernas, M undell [9], cap. 10, e B alassa [1].
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Para o estoque de moeda, teremos:
Mt =  /  E R cfr +  Dt (2 .1)- 00 T .?
onde D é o estoque de bônus (ativos domésticos) das autori­
dades monetárias.
Para o balanço de pagamentos, teremos:
sendo agora T a balança de comércio e K a balança de capital 
ou de transações internacionais em bônus, ambas em moeda 
doméstica.
Diremos que o novo sistema está em equilíbrio quando 
três condições forem satisfeitas:
A equação (2.3) implica que a demanda por adições ao 
estoque de moeda é nula, ou seja, a discrepância entre despesa 
e renda está sendo exatamente coberta pelo fluxo líquido de 
capital (o entesouramento é zero). A equação (2.4), de equi­
líbrio no mercado de bens, é a mesma que a equação (1.7a). 
Finalmente, a condição (2.5) nos diz que a oferta de moeda é 
constante ao longo do tempo, como requer o equilíbrio está­
tico do sistema(5).
(5) Na passagem  do modelo m ais simples da Seção I  p ara  este, aboli­
mos a condição de que a balança de comércio seja nu la  em equilí­
brio. Assim, p ara  que h a ja  equilíbrio estático, estam os apenas reque­
rendo que o estoque de m oeda seja constante  (Ms — 0) ao longo 
do tempo. A razão do relaxam ento  daquela condição é que quere­
mos perm itir, em “equilíbrio”, a  existência de um  excesso de d em an ­
da  (oferta) de bens (um a balança de comércio d iferen te  de zero) 
sendo exatam ente  financiado  por um  excesso de o ferta  (dem anda) 
de bônus (um a balança de cap ita l d iferen te  de zero). V eja-se, a  
este respeito, K om yia [6]. (p. 38) e M undell [9J. (pp. 22-8). Em  
outros term os, não se considera o processo de a ju stam en to  de estoque 
no m ercado de bônus, o que com plicaria consideravelm ente o modelo
B, =  T, +  Kt (2 .2)
Z, - Kt =  Yt 
Zt +  Tt =  Yt 
Bt =  T, +  Kt ^  0
(2.3)
(2.4)
(2.5)
2 0 2
Haverá equilíbrio de fluxo no mercado monetário, como no caso anterior, quando:
M* =  Yt - Zt + K t =  Bt =  M* (2.6)
Entretanto, a introdução de títulos cria um novo instru­
mento de política monetária: as alterações no estoque de títulos 
ou ativos domésticos das autoridades monetárias, os quais 
lastreiam em parte o estoque da moeda. Se as autoridades 
monetárias estão atuando no mercado aberto, naturalmente 
a condição (2.6) terá que ser reescrita como:
Mt =  Bt +  Dt =  Mta (2.6a)
ae tal forma que haverá um perfeito “trade-off” entre ativos 
domésticos (bônus) e ativos internacionais (reservas) no balan-
dço das autoridades monetárias, ou seja, B =  M - D Se
■ dM =  0, como requer uma economia estacionária, então equi­
líbrio de fluxo ocorrerá quando o deficit (superávit) no balanço 
de pagamentos for exatamente igual ao montante de criação 
(destruição) de crédito pelas autoridades monetárias.
O modelo exposto acima pode ser utilizado para analisar 
vários problemas de estática comparativa e de dinâmica, ou 
seja, os efeitos de curto e longo prazo de mudanças em suas 
variáveis exógenas.
A fim de ilustrar o uso do modelo, analisamos na Seção I 
os efeitos de curto e longo prazos de uma desvalorização cam­
bial, partindo de uma situação de equilíbrio geral. Concluí­
mos que, se as demais variáveis exógenas permanecerem cons­
tantes durante o processo de ajustamento, a desvalorização 
levará a uma acumulação de reservas e a um conseqüente 
aumento no estoque doméstico de moeda para atender ao excesso 
de demanda gerado pela desvalorização. A longo prazo, a três 
magnitudes nominais do sistema (a taxa de câmbio, o nível 
de preços e o estoque de moeda) terão crescido na mesma 
proporção da desvalorização e a situação real da economia será 
exatamente a mesma anterior. Entretanto, suponhamos que 
as autoridades monetárias exerçam uma política de esterili­zação dos efeitos monetários do balanço de pagamentos, como
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de fato o fazem em alguns países. Qualquer aumento nas reser­
vas internacionais é automaticamente anulado por uma opera­
ção compensatória (uma retração do volume de crédito das 
autoridades monetárias) em valor proporcional ao aumento das 
reservas. Dessa forma, seguindo Takayama [10j (cap. 9), pode­
mos definir um coeficiente de esterilização s, tal que:
Mt =  s Et Rt (2.7)
onde naturalmente,
Mt =  Ec Rt +  Dt (2.8)
Se s =  0, teremos o caso de esterilização completa, isto é, 
todo acréscimo (ou decréscimo) de reservas será totalmente 
anulado pela variação em D de tal forma que a oferta de moeda 
não se altera. Neste caso, não há possibilidade de a economia 
atingir um equilíbrio de longo prazo, pois, o balanço de pagamen­
tos estará em superávit perpétuo, já que o excesso de demanda 
de moeda nunca será satisfeito. Eventualmente, é obvio, as auto­
ridades monetarias acumularão um volume excessivo de reser­
vas e farão alguma coisa para eliminar o superávit. Isto só 
poderá ser alcançado quando s deixar de ser nulo para ser posi­
tivo. Se s — 1, por outro lado, teremos o caso de não esteri­
lização, sendo esta a hipótese proposta acima para descrever o 
processo de ajustamento no caso da desvalorização. Em casos 
intermediários, em que 0 <  s <  1, o processo de ajustamento 
é alongado no tempo e a acumulação de reservas é maior 
do que o seria se s =  1, de modo que a razão r  =  ER/M será 
maior na nova posição de equilíbrio de longo prazo.
Uma situação mais ou menos oposta à que vimos de 
discutir também poderá ser considerada. Suponhamos que, 
devido a uma maior expansão passada de crédito pelas auto­
ridades monetárias, a economia se encontre com um excesso 
dc liquidez e, consequentemente com um deficit no balanço 
de pagamentos que está causando uma depleção não desejada 
no estoque de ativos internacionais. Nessas condições, uma 
desvalorização poderá ser contemplada como solução para o 
problema. Em- termos do Diagrama I, a situação inicial da eco­
nomia pode ser ilustrada pelo ponto u. Uma desvalorização na
proporção uq, sem nenhuma alteração no volume de crédito
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doméstico, levaria a economia para o ponto q, qu© corresponde 
a um ponto de equilíbrio geral. Nesse caso, a desvalorização 
apenas validou uma situação de fato no sistema, em que Pi 
e 1VT estavam fora de linha com E. Ao invés de reduzir Ms e 
Pi, o que poderia ser um processo penoso para a economia, a 
taxa cambial foi alterada, levando o sistema a umj novo equilí­
brio nominal mais elevado. Entretanto, se a desvalorização for 
acompanhada por novas expansões de crédito doméstico ( s =  0), 
o deficit no balanço de pagamentos jamais poderá ser curado, 
pois a situação de excesso de liquidez interna irá persistir inde­
finidamente. Aqui o coeficiente de esterilização funciona ao 
inverso: quando a economia está perdendo reservas, a oferta 
de moeda deve diminuir na mesma proporção em que R’ está 
caindo, se se deseja que o sistema atinja um ponto de equilí­
brio de longo prazo(6).
A introdução de um mercado de capitais no modelo nos 
leva a uma importante proposição de longo prazo, equivalente 
em certo sentido à linha de paridade de poder de compra no 
mercado de bens. Na medida em que o país é pequeno e aberto, 
será totalmente dominado pelo mercado internacional de capi­
tais, isto é, a longo prazo a taxa doméstica de juros deverá 
guardar uma certa relação com a taxa internacional de juros, 
o que fica garantido pela mobilidade internacional do capital financeiro. Assim, podemos postular, a longo prazo, para este 
tipo de economia, uma relação estável entre as taxas de juros 
doméstica e mundial, ou seja, uma “linha de paridade da taxa de 
juros”, a qual seria dada por:
i t =  it +  g(-^t) +  0 (2 .4 )*onde i é a taxa doméstica de juros, i a taxa mundial, g (E) 
a taxa de desvalorização cambial e 0 um parâmetro que capta 
as diferenças em risco e menos que perfeita mobilidade inter­
nacional do capital.
O modelo desenvolvido até aqui, portanto, impõe duas res­
trições ao equilíbrio de longo prazo da economia. De um  lado,
<6) N atu ralm ente, n a  p rá tica  a situação poderá ser en tend ida erronea­
m ente pelas autoridades m onetárias e, ao invés da desvalorização, 
outros tipos de controle poderão ser introduzidos (elevação de ta r i­
fas, barre iras q uan tita tivas, etc.), que im plicariam  num a ten ta tiv a  
de cu rar um desequilíbrio de curto  prazo afe tando  o equilíbrio de longo 
prazo do sistem a.
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para uma dada taxa cambial, o nível doméstico de preços de 
equilíbrio estrá determinado pelo nível de preços do resto do 
inundo. De outro lado, para uma dada taxa de variação da 
taxa cambial, a taxa de juros doméstica de equilíbrio estará 
determinada pela taxa mundial de juros. A primeira restrição 
é relevante para o comportamento da balança de comércio do 
país, enquanto que a segunda o é para o comportamento da 
balança de capital.
Desta forma, o comportamento do balanço de pagamentos 
ao longo do tempo será resultante da atuação de três efeitos: 
a) um “efeito liquidez”, dado pelo ajustamento entre oferta 
e demanda de moeda e que é afetado pelo comportamento das 
autoridades monetárias na manipulação do estoque de crédito 
doméstico; b) um “efeito preço”, que atua sobre a balança de 
comércio, dado pela divergência da economia de sua linha de 
paridade de preços e influenciado pela política cambial exer­
cida pelas autoridades monetárias; e c) um “efeito juro”, que 
atua sobre a balança de capital, dado pelo diferencial entre a 
taxa doméstica de juros e a taxa mundial corrigida pela varia­
ção na taxa cambial e influenciada também pela política cam­
bial das autoridades monetárias. O efeito liquidez, que configura 
a essência do enfoque monetário, age no sentido de regular o 
fluxo de reservas ou balanço de pagamentos como um todo, 
enquanto que os outros dois agem cada qual preponderante­
mente sobre a balança de comércio e balança de capital(7).
SEÇAO III
O problema do crescimento econômico e do balanço de 
pagamentos tem sido objeto de grande interesse em certos 
círculos acadêmicos nos últimos anos(8). O problema consiste 
em se determinar, no contexto de um modelo teórico da eco­
nomia, de que forma o balanço de pagamentos e seus compo­
nentes isoladamente reagirão ao longo do tempo com o cres­
(7) P ara  um a discussão m ais d eta lhada , consulte-se o artigo  pioneiro
de Johnson  [4], cap. 6, e tam bém  Johnson  [5].
(8) Veja-se, por exemplo, M undell 18], cap. 9, Johnson  [5], F renkel [3]
e K om yia [6]. Um a discussão m ais de ta lh ad a  tam bém  pode ser 
encontrada em m eu traba lho  an te rio r [7], cap. 3.
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cimento contínuo da renda real. Esta é uma questão que requer 
soluções de equilíbrio geral, uma vez que o balanço de paga­
mentos é resultante da interação entre todos os mercados da 
economia, ao contrário do que estabelece a teoria tradicional, 
baseada no comportamento isolado, em termos de elasticidade- renda e preço, das importações e exportações.
Suponhamos, então, que a economia esteja em equilíbrio 
ce longo prazo com sua renda real crescendo a uma taxa exoge- 
namente dada. O conceito de equilíbrio de longo prazo, 
como vimos nas seções anteriores, implica que a) a 
economia está caminhando sobre suas linhas de paridade 
de preços e juro, de tal forma que podemos eliminar efeitos 
preço e juro da análise, e b) o desejo de liquidez da economia 
está sendo atendido, em cada ponto do tempo, por um corres­
pondente aumento na oferta de moeda, isto é, a adição dese­
jada ao estoque é igual ao aumento efetivo do estoque.
Essas condições (permitindo que as autoridades monetá­
rias estejam alterando o crédito doméstico D), podem ser carac­
terizadas por duas equações:
207
ou também:
bt =  — yt - dt (3 .6 .)v
onde X é a taxa de crescimento da renda.
Estas duas relações tom am  clara a associação existente 
entre o processo de acumulação e o balanço de pagamentos, 
no contexto de um modelo monetário simples como o que vimos 
expondo. Dada1 uma taxa de expansão do volume real de ativos 
domésticos das autoridades monetárias, o processo de cresci­
mento, pela necessidade de liquidez que o acompanha levará 
o balanço de pagamentos a um superávit contínuo e não a 
um deficit, como o afirma a teoria tradicional. A razão básica 
desse resultado é que, a fim de acumular moeda, a comunidade 
manterá seu nível de despesa abaixo de seu nível dei renda, na 
proporção necessária para criar um excesso de oferta de bens 
que lhe permita a acumulação, via balanço de pagamentos, do 
ativo monetário. Na medida em que a renda real cresce, há 
uma redução relativa na demanda de importações e na deman­
da doméstica por produtos exportáveis, ambos os fatores ten­
dendo a gerar um superávit no balanço de pagamentos. Dessa 
forma, o modelo prevê a constatação de uma redistribuição de 
moeda entre os países em direção àqueles que estão crescendo 
mais rapidamente, ceteris paribus, que corresponde a uma con­
clusão oposta à que a teoria convencional chega.
O processo de acumulação, em si mesmo, tem o efeito de 
m anter o balanço de pagamentos em superávit perm anente(9). 
Naturalmente, há fatores ou mudanças persistentes em variá­
veis exógenas capazes de fazer coexistir um processo de rápido 
crescimento com uma situação externa deficitária. Entretanto, 
essa possibilidade decorre de atos deliberados de política eco­
nômica e não é fruto do processo de crescimento em si. A 
variável exógena básica responsável por esta ocorrência1 é, como 
ficou claro pela equação (3 .5 .), a taxa de expansão do crédito 
doméstico, que é um dos componentes do estoque de moeda e,
X
(d)  Estam os negligenciando aqui os efeitos do crescim ento econômico n a  
dem anda de reservas do país sobre o resto do m undo, o que só se 
justifica  se a  econom ia dom éstica for suficientem ente pequena, de 
ta l form a a  poder obter todas as reservas que deseja sem  causar 
efeitos apreciáveis sobre o estoque m undial de reservas (o país é 
um  com petidor perfeito  no m ercado in ternacional de reservas).
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portanto, um dos meios de aumentá-lo. Na medida em que 
o estoque de crédito doméstico é expandido, menos moeda 
precisará ser adquirida através do balanço de pagamentos. 
Vemos aqui a natureza política da escolha entre superávit e 
expansão de crédito que acompanha o processo de crescimento. 
Teoricamente, pelo menos, as autoridades monetárias podem 
escolher o tamanho do superávit (ou deficit) através da mani­
pulação de seus ativos domésticos(10).
A hipótese mais razoável a se propor neste contexto é a 
de que, a longo prazo, o país escolherá uma proporção que con­
sidere ótima entre reservas internacionais e estoque de moeda, 
r  =  R * /M, e expandirá o volume real de seus ativos domés­
ticos a uma taxa apenas suficiente para m anter a proporção 
deseiada constante. Considerando a definição do estoque de 
moeda, esta hipótese implicará que, em termos reais:
dt =  (1 - r) m? (3.7 )
Substituindo esta última relação em (3.6 .), obtemos: 
r  Xbt =  --------  y t (3.8.)v
que expressa o balanço de pagamentos do país quando uma 
fração constante do estoque de moeda é lastreada por reservas 
internacionais.
A título de ilustração, suponhamos que a proporção de 
reservas que as autoridades monetárias desejam m anter é de 
30%, que a renda real esta crescendo a 10% no ano e que a 
velocidade-renda marginal é 6. Nessas condições teremos:
bt =  0,005 yt
(10) N aturalm ente, o processo de acum ulação de ativos externos é custoso 
p ara  o país. P ara  acum ular reservas, o país tem  que sacrificar 
recursos domésticos, pagando assim  “seigniorage” a quem quer que 
em ita a moeda m undial. Este é um  processo custoso porque envolve 
um  investim ento com um a tax a  de retorno nu la  (ou mesmo nega­
tiva na m edida em que a  m oeda in ternacional deprecia), embora 
p arte  desses ativos possam ser aplicados em títu los a um  ren d i­
m ento nom inal positivo. E n tão  a decisão política de acum ular reser­
vas, vis a vis expandir o volume de crédito doméstico, deverá ser 
tom ada racionalm ente pela eaualização en tre  os benefícios e custos 
sociais m arg inais das reservas.
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ou seja, o superávit no balanço de pagamentos será, em equilí­
brio de longo prazo, da ordem de meio por cento do PNB 
anualmente.
Se, por curiosidade, aplicarmos esses números para o Brasil, 
ele implicariam, com um PNB de cerca de US$ 55 bilhões, em 
um superávit anual no balanço de pagamentos de US$ 275 mi­
lhões. Nada foi dito até agora sobre o comportamento indi­
vidual da balança de comércio e da balança de capital, mas 
apenas do balanço de pagamentos como um todo. Na verdade, 
pouca coisa pode ser dita a priori sobre os componentes isola­
dos. Nada impede que tenhamos T >  0 e K >  0 ou T >  0 e 
K <  0 ou ainda T <  0 e K >  0, como também poderá ocorrer 
que cada uma dessas possibilidades se dê em fases distintas 
do processo de crescimento. Além disso, a manipulação dos 
instrumentos de política econômica do governo poderá criar 
a composição desejada entre T e K.
O modelo desenvolvido aqui para o balanço de pagamentos 
numa economia em crescimento enfatiza a consistência mone­tária que deve acompanhar o processo de acumulação, colo­
cando a demanda de moeda no centro do sistema. Sob este 
aspecto, as conclusões apontadas acima decorrem imediatamente 
do equilíbrio de fluxo no mercado monetário, Este modelo 
me parece bastante poderoso para explicar o comportamento 
do fluxo de reservas (ou do balanço de pagamentos) ao longo 
do tempo, embora seja insuficiente para explicar o compor­
tamento isolado da balança de comércio e da balança de 
capital.
SEÇÃO IV
Nesta seção farei algumas observações sobre o que deno­
minei o “efeito preço”, “efeito juro” e “efeito liquidez”, no 
baianço de pagamentos. Consideremos inicialmente o efeito 
preço. Para um país pequeno relativamente ao resto do mundo, 
dadas a altura de sua barreira de proteção e a estrutura de 
preços relativos entre bens internacionais, podemos demons­
trar que a taxa cambial de equilíbrio será aquela que mantém 
a “paridade do poder de compra” da economia relativa ao 
mercado internacional. Isto significa, rigorosamente falando,
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que a taxa cambial deverá ser de tal ordem a igualar o custo de 
um feixe padronizado de bens entre o país e o resto do mundo. Em equilíbrio, portanto:
r .  .  P t
~  í4 -1)P*t
onde h é um parâmetro.
Na medida em que E não se ajuste ou se ajuste com atraso 
a os movimentos permanentes dos preços, teremos um efeito 
preço a favor ou contra os bens internacionais, de tal forma a 
causar um deficit ou superávit no balanço de pagamentos em 
conta corrente, ceteris paribus.
O Brasil está inserido na área do dólar norte-americano. 
Dessa forma, definimos a linha de paridade de preços do Brasil 
relativa à economia norte-americana. A rigor, o procedimento 
correto consistiria em calcular um tipo de média ponderada 
dos preços internacionais, onde os pesos seriam as porcenta­
gens de comércio brasileiro com cada país, porém é razoável 
supor-se que os preços norte-americanos nos dêem uma indi­
cação correta da paridade que o Brasil deve seguir(11).
No gráfico IV. 1 abaixo, construímos a variável:
EJPtxt =  ---------------------------------  (4.2)
Pt
onde E é representada pela taxa oficial de câmbio brasileira, 
P* é o índice de preços por atacado nos Estados Unidos com 
base em 1965 e P é o índice de preços por atacado no Brasil 
também com base em 1965.
Em condições ideais, se o mercado cambial funcionasse 
livremente, a variável xt seria uma constante. No entanto, a 
taxa cambial, longe de ser determinada pelo mercado de divisas, 
é fixada pelo Governo e nem sempre acompanha a paridade 
dos preços. A série apresenta, assim, oscilações particular-
(11) N um a tese de m estrado em andam ento  n a  U niversidade de São Paulo, 
V icente de Paulo P. de Carvalho vem elaborando este ponto com 
alguns resultados anim adores.
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mente intensas no período 1962-68, devido à política de desvalo­
rizações a longos intervalos de tempo e em grandes/ taxas. Esea 
sistemática de/ correção cambial é responsável por grande parte 
das oscilações da série. A partir de 1969, com o novo sistema 
de pequenas desvalorizações mensais, a série se tom a muito mais lisa.
À parte do fenômeno das oscilações, podemos ainda obser­
var que o ano de 1966 divide o período em dois platôs: de 
1962 a 1965 tivemos uma paridade, em média, de 1,93, ao passo 
que de 1966 a 1972, a paridade oscilou em tomo de 1,69, por­
tanto cerca de 14% abaixo da anterior(12).
De acordo com a teoria e tomando-se como base o período 
1962-65, o nível da taxa cambial estaria nos últimos anos abaixo 
daquele que produz a paridade internacional dos preços e. por­
tanto, o país estaria incorrendo em deficits no balanço de paga­
mentos em conta corrente, ceteris paribus, o que de fato tem 
acontecido em anos recentes.
A diferença entre a taxa cambial que seria a de equilíbrio 
e a taxa efetiva pode ser interpretada como sendo o resultado 
de duas decisões de política econômica. A primeira delas ocor­
reu em fins de 1968, ao se implantar o sistema de mini-desva- 
lorizações, tendo sido tomada uma taxa cambial muito baixa 
como base para se iniciarem as correções. A segunda decisão 
tem ocorrido ao longo do tempo, em particular nos anos de 
1969, 1970 e 1971, através de correções mensais abaixo daquelas 
ditadas pela diferença entre as taxas de inflação do Brasil e do 
resto do mundo(13).
A manutenção da taxa cambial abaixo de seu nível presu­
mível de equilíbrio, por outro lado, não implica necessaria­
mente em um erro de política econômica. É sempre possível
(12) Note-se que esses núm eros n ad a  m ais representam  que níveis arb i­
trários, dependentes do ano base dos índices de preços.
(13> A diferença entre a taxa cambial de equilíbrio e a taxa efetiva evoluino tempo segundo a expressão:
E te E t =  Eo (1 _|_ jt, -  jit * - g t)t
onde E e  é a tax a  de equilíbrio, E a  tax a  efetiva, jt é a  tax a  domés­
tica  de inflação, TC* a tax a  in ternacional de inflação e g a tax a  de 
desvalorização cambial.
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ligar a taxa cambial a outros objetivos que não o de equilíbrio 
no balanço de pagamentos. No caso específico do Brasil, tal 
decisão pode estar ligada a duas metas prioritárias de política 
econômica: o crescimento econômico e a redução gradual de 
taxa de inflação doméstica.
Numa economia do tipo descrito nas Seções I a III, a taxa 
doméstica de inflação será totalmente determinada pela taxa 
internacional de inflação e pela política cambial. Assim, se 
a taxa cambial for mantida fixa, a taxa doméstica de inflação 
será idêntica à taxa internacional de inflação e, de modo geral, 
t i  =  j z *  +  g. Este não é, rigorosamente falando, o caso do 
Brasil, onde é possível haver desvios da regra, porém não 
se pode negar a importância do mecanismo cambial como deter­
minante autônomo da taxa de inflação doméstica. Desta forma, 
na medida em que o governo realiza uma correção cambial 
inferior àquela que simplesmente validaria a taxa vigente de 
inflação, estará criando uma pressão no sentido de forçar a 
taxa de inflação a um nível inferior de equilíbrio. Este tem 
sido, segundo meu ponto de vista, um dos objetivos da política 
cambial brasileira recente.
Por outro lado, no que se refere ao crescimento econô­
mico, um mecanismo de correção cambial a taxas inferiores à 
diferença entre as taxas de inflação pode ser um instrumento 
importante no sentido de provocar um deficit no balanço de 
pagamentos em conta corrente e um superávit em conta de 
capital, criando estímulos para uma maior utilização de pou­
panças externas e, assim, para a manutenção de uma taxa de 
crescimento acima daquela que, na ausência desta política, se 
poderia manter.
Obviamente, a longo prazo, deve-se esperar que o equilíbrio 
se restabeleça. Isto ocorrerá na medida em que a taxa de 
inflação doméstica se reduza e que a taxa nominal de juros, 
como veremos adiante, acompanhe essa redução, eliminando 
os estímulos à importação de capital.
No gráfico IV .2 abaixo, utilizo uma medida aproximada 
do diferencial internacional de taxas de juros como possível 
explicação para o superávit da conta de capital nos últimos 
anos. A série representa a variável:
e t =  it - it* - gt (4.3)
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onde i é a taxa de juros sobre letras de câmbio no Brasil e i* 
é a taxa de juros sobre títulos federais de médio prazo nos 
Estados Unidos.
A instabilidade de g n o  período anterior a 1965 é tão grande 
que resolvemos eliminá-lo do gráfico. Entretanto, a partir de 
1965, o comportamento da série é mais regular e permite algu­
ma interpretação. É notável a subida quase vertical de g no ano 
de 1965 quando, talvez devido ao superávit no balanço de paga­
mentos, a taxa cambial se manteve quase constante. Em 1966, 
em virtude da baixa taxa de desvalorização cambial, o dife­
rencial continuou subindo para depois cair em 1967 e ficar osci­
lando em tomo da linha de paridade até fins de 1969, quando, 
devido ao fenômeno* analisado acima, manteve-se constante em 
tomo de 10% por três anos.
A taxa de juros escolhida, i*, não é rigorosamente correta, 
pois embora o país possa ser pequeno e sem condições para 
afetar a taxa mundial de juros, a taxa de juros com que ele 
se defronta no mercado mundial pode ser crescente com o 
volume emprestado, devido a problemas de risco, capacidade 
de pagamento, etc, que fazem com que a taxa marginal seja 
maior do que a taxa média. Estou tomando a taxa média, 
não a marginal, embora não acredite que isto possa alterar a 
conclusão.
A teoria fisheriana de juros nos diz que a relação abaixo 
deve valer em equilíbrio:
i z= p +  a (4.4)
onde p é a taxa real de juros de mercado.
Usando esta relação, o diferencial positivo de taxas de juros 
verificado nos últimos anos pode ser devido a duas causas dife­
rentes: em primeiro lugar, pode esta ocorrendo que, com o 
crescimento acelerado da economia, a taxa real de juros esteja 
se elevando, o que constituiria um fenômeno real, ligado ao 
comportamento do investimento e poupança. Em segundo lugar, 
pode estar ocorrendo uma certa rigidez a curto prazo na taxa 
doméstica de inflação, que faça com que esteja acima do nível 
de equilíbrio implicado pela taxa de desvalorização cambial.
Ambos os fenômenos — o aumento da taxa real de um 
lado e a rigidez da taxa de inflação de outro — podem estar
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sendo responsáveis por este efeito - juro positivo e, conse­
quentemente, pelo superávit na conta de capital(14).
Vejamos agora o que se poderia dizer sobre o processo de 
acumulação de reservas em si mesmo ou de superávit no balanço 
de pagamentos como um todo, no contexto de uma economia 
aberta como a que tenho considerado. Conforme ficará claro 
a partir da discussão, o superávit no balanço de pagamentos 
será o resultado, em parte, da situação de liquidez real da 
economia e de como as Autoridades Monetárias manipulam o 
estoque de seus ativos domésticos.
A existência de um excesso de demanda de moeda ou de 
uma situação ilíquida na economia levará os indivíduos a 
agir de tal modo a adquirir o nível real de liquidez que 
desejam. De que forma o indivíduo pode acumular moeda? 
Há basicamente duas vias pelas quais o estoque real de moeda mantido por um indivíduo pode ser ajustado. Em primeiro 
lugar, sempre lhe é possível reduzir seu volume de gastos abaixo 
cle seu fluxo de renda por um certo período de tempo e adicio­
nar a diferença a seu estoque monetário. Em segundo lugar, 
é possível ao indivíduo vender títulos no mercado de capitais 
ou aumentar sua oferta de títulos a fim de financiar por este 
canal um aumento de seu estoque de moeda. Essas duas vias 
correspondem respectivamente ao processo de substituição 
moeda-bens e moeda-títulos.
Na medida em que todos os indivíduos reajam de uma ou 
de outra maneira a uma situação ilíquida, será criado na 
economia um excesso de oferta de bens e/ou um excesso de 
oferta de títulos, que se irá refletir no balanço de pagamentos. 
Um excesso de oferta de bens implica que a economia como 
um todo está demandando menos bens do que os que estão 
sendo produzidos e, portanto, reflete um superávit na balança 
de comércio. No mercado de títulos ocorre um fenômeno 
semelhante. Sob certas condições, um excesso de oferta de títu ­
los pode ser identificado com a balança de capital, refletindo 
o fato de que os indivíduos procuram financiar no exterior o 
volume de recursos financeiros que não conseguem no mercado 
doméstico.
(14) Numa tese de mestrado em andamento na Universidade de São Paulo, Hélio N. da Cruz vem explorando os determinantes da conta de capital, particularmente no que se refere ao "efeito-juro”.
Quanto à questão de o mecanismo de ajustamento na 
demanda de moeda se processar via mercado de bens ou via 
mercado de títulos é um problema controverso, cuja 
solução depende das características institucionais da eco­
nomia e do enfoque que se usa do processo de ajustamento. 
É provável que ambos os canais sejam importantes ou variem 
cie importância relativa para diferentes períodos de tempo.
O argumento foi desenvolvido até aqui sob a hipótese de 
que as Autoridades Monetárias agiam de maneira inteiramente 
passiva, mantendo fixo o estoque de seu ativo doméstico, de 
taí forma que todo o ajustamento se daria forçosamente sobre 
o balanço de pagamentos, através da acumulação de reservas. 
Porém as Autoridades Monetárias podem executar uma polí­
tica compensatória, aumentando seus ativos domésticos quando 
existe excesso de demanda de moeda e reduzindo-os quando 
existe excesso de oferta. Na medida em que isto ocorra, é de 
se esperar que as flutuações no balanço de pagamentos, que 
tenham como origem flutuações de liquidez na economia, sejam 
minimizadas.
Assim sendo, a fim de evitar o acúmulo excessivo de 
reservas ou a depleção excessiva das reservas, as Autoridades 
Monetárias deveriam respectivamente, expandir seus ativos 
domésticos (através de compras no mercado aberto) ou retraí- 
los (através de vendas no mercado aberto). Entretanto, há 
indicações de que o critério de política monetária que tem sido 
usado é exatamente o oposto: as Autoridades Monetárias pro­
curam “neutralizar” os efeitos monetários do balanço de paga­
mentos, via mercado aberto, através da fixação de uma taxa 
de expansão da base monetária para o período e pelo uso do 
instrumento de crédito doméstico de tal forma a validar a 
taxa de expansão pré-determinada.
Na medida em que esta hipótese seja correta, deveremos 
encontrar uma alta correlação negativa entre a taxa de expan­
são das reservas internacionais e a taxa de expansão de crédito 
doméstico das Autoridades Monetárias. No gráfico IV-3, cons­
truímos essas taxas medidas em termos da contribuição de cada 
elemento para a taxa de expansão total da base, isto é, a con­
tribuição das reservas, por exemplo, é definida como:
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e analogamente para a contribuição dos ativos domésticos, onde 
H é a base monetária.
O gráfico mostra claramente que esta correlação negativa 
existe. Os períodos de mais rápida expansão dos ativos domés­
ticos correspondem aos períodos de perda de reservas 
e agravamento da situação financeira externa e vice-versa. 
No entanto, talvez a interpretação do fenômeno seja diferente 
para diferentes períodos de tempo. A partir de 1965, houve cla­
ramente a intenção do governo no sentido de controlar o pro­
cesso inflacionário. Isto é feito, entre outras coisas, pela fixa­
ção de um teto de expansão dos meios de pagamento, em 
cada particular caso usando-se os instrumentos à disposição do 
governo para condicionar o crescimento ao teto pré-fixado. 
Assim, para o sub-período 1965-72, creio que a hipótese de “neu­
tralização” exposta acima seja a mais correta. Por outro lado, 
antes de 1965, não era tão clara a meta de política econômica 
no intuito de controlar o processo inflacionário ou, então, a 
eficiência dos instrumentos de controle monetário era mais 
reduzida, de tal forma que uma explicação alternativa pode 
ser levantada. Esta explicação deriva imediatamente da argu­
mentação desenvolvida na Seção I. Na medida em que a expan­
são dos ativos domésticos das Autoridades Monetárias se acele­
ra, atingindo taxas incompatíveis com a taxa de expansão real 
da demanda de moeda, será criada uma pressão sobre o 
balanço de pagamentos, como válvula de escape para o excesso 
de liquidez real então criado, gerando-se um deficit. Isto seria 
particularmente aplicável ao período 1962-64, de rápida escalada 
da inflação. O fenômeno oposto teria ocorrido no período 
1965-66, os dois anos mais agudos do programa de estabilização, 
em que se registrou uma rápida queda na taxa de expansão 
do crédito doméstico das Autoridades Monetárias e, consequen­
temente, o aparecimento de um superávit no balanço de paga­
mentos.
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